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MICCIO, B.: «Il diritio di opzione neilaumento di capitale delle societd per
azione, Napoli, Jovene, 1857; 112 pags.

Con unas consideraciones generales sobre la funcién que el derecho de
opcion cumple en el ordenamiento de la socledad andénimsg Se abre esta
monografis, No solo la proyeccién econdmica de la condicion de socio, sino
igualmente la posicién administrativa del socio son protegidas por este derecho.
La aportacién m4s relevante de este primer capitulo es, sin duda, las con-
gideraciones que desenvuelve €l autor alrededor de los contratos parasocia-
les cuyo objeto es este derecho de opeién a cuya validez parece que Se
opone la irrenuncialidad de este derecho, que, precisamente, intente evitar
abusos de la mayoria cometidos con ocasién del aumento del capital.

En el capitulo segundo, cuyo titulo es «la estructura del derecho de
opeiony, son estudiados los temas gue se refieren al derecho de opcién €n
si mismo considerado. Frente a la tesis que sostiene que este derecho deri-
va de la cuslidad de socio, pero nace con el sumento de capital, mantiene
el  autor la opinién de que tal derecho estd incorporado en la condicién de
socio, por lo que pars ung determinada persona, nace con la adquisicién de
tal cualidad, aunque s6lo pueds ejercitarse cuando existe aumento de capi-
tal. De este punto trata con mayor amplitud en el capitulo tercero, al
principio, basandose en que la exclusién de este derecho, en determinados
supuestos, por €l acuerdoc mayoritario, presupone su nacimiento, ya que,
si dicho acuerdo es una renuncia de los socios al derecho de opcién, la
renuncis exige la existencia del objeto de la misma,

La distincién entre adquisicion del derecho de opcién y adquisicién de
ias acciones que perienecen sl socio en proporcién a su cuota de participa-
cién requiere el examen de las declaraciones de voluntad que intervienen
en este segundo momento. Ia exclusién de la adguisicién ex lege requiere
uns declaracién de volunted, mediante la cual su iitular se compromete
& psgar el precio de las acciones optadas. La asignacién por varte de la
sociedad 1o concurre con aguella del socip paras formar un acuerdo, ya
que la adquisicién se produce unilaferalmente, Ia asignacién es un acio
debido, de carfcter material, como la suscripcidon de las acciones, medianie
Ia cual el opiante cumple su obligacién consistente en recibir las acciones
asignadas. De obrs manera habria que considerar la existencia de un acuer-
do, por £l cual una parie se obliga & vender y la oira & comprar, lo que
no se corresponde ni con 13 realidad ni con las disposiciones legales. Algo
incierte. parsce la posicion del subor al calificar ls declaracion del socio
como reeepticia, porque, elia afecta no s6lo a la sociedad, frente a Ia cual
so realiza, sino a los demias socios. Bn definitiva, esto se ve claramenie en
et ¢aso de hmpugnscién del acto de asignacién gue no respeia las condi-
ciomes del acuerdo de la junita: demandada es Ig sociedad; al ser un acho
tipico de gestién, no hay que impugnar ¢l acuerdo de un Organo Social por
los medios especificos (que para esios casos €1 ordenamiento de Ia sociedad
anOnima, prevee.

A continuacién examing las cuestiones derivadas del ejercicic de este
derecho. Parg fal ejercicic debe de concederse un Dlazo que no sea inferior
al legal de quince dias, fijado bien en €l acuerdo de €levacitn, bien en los
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egtatutos o por la propia administracion, Si se ejercita después, su eficacia
gueda subordinada & la existencia o inexistencia de acciones ain no sus-
critas, En efecto, si existen, 1 sociedad tiene que asignarlas al soclo, porgue
el transcurso del plazo origina la facultad, a favor de la sociedad, de
venderlas, pero no extingue el derecho de opeién a favor del accionista.
Incluso sl la sociedad enajenase con anterioridad al franscurso del plazo
las acciones y el socio ejercita. después su derecho, la solucién ha de ser
favorable al socio, porque la sociedad, vendiendo las acciones antes del
término de dechdencia, se puso en condiciones de no poder cumplir su
obligacién frente al socio.

La negativa del socio, después de haber ejercitado el derecho de opcidn,
a suscribir las acciones, no vroduce dificultades cuando las acciones se
cotizan a la par o por encima de la par. Cuando su cotizacién es menor,
la, sociedad tiene que ejercitar judicialmente su derecho para obtener el
importe de las acciones suscritas. I.a transmision del derecho de opcién no
tiansmite las acciones a que se tiene derecho, sino la facultad de pedir la
asignacién de tales acciones, Pero cuando la transmisién se realiza, después
del ejercicio, surgen ciertas dificultades al solucionar los efectos de su
transmision: en realidad, €l derecho de opcién, con la declaracion de su
ejercicio efectuada. por su titular, se transforme en un derecho sobre las
acciones, porque, si la declaracion produce la adquisicion de las acciones,
el viejo accioniste no puede transmitir un derecho que no tiene, ni {trans-
ferir acciones que no ha liberado. :

Al estudio del ejercicio indirecto del derecho de opcién—parte relevante
del libro—dedica amplias consideraciones. Aunque en este suvuesto hay una
excinsibn formal del derecho de opcién, permanece materialmente frente
al Instituto de crédita que ha suscrite la totalidad del aumento, Se justifi-
ca por las ventajas econdmicas que biene para las grandes sociedades. Ia
construccién juridica de esta hipotesis ofrece perplejidades: el acuerdo
entre sociedad e instituto crediticio configura un derecho del socio para
hacerse asignar el nfimero de acciones que proporgionalmente le corres-
ponde: es un confrato a favor de tercero. Se irata, por obro lado, de un
supuesto de interposicion en el negocio juridico de persong diversa del
bitular del interés regulado; valido vorque se reallza por los mismos sujetos
legitimados—Ios socios en la junta—a quienes pertenece la legitimacion
pars. regular los intereses contemplados en €1 negocio. Se traia de uns fi-
gura intermedia enfre la gestibn y la represenfacidn, matizads por el
elemento de Ia fiducia manifestado en los efecios reales que en Is operacidn
se producen con relacién al insfitulo emisér. Es un caso de interposicidn
real, con dos aspectos: el primero, constituido por el fin de ofrecer a los
scelos 1as acciones de nuevs emisién; y el otro, es el acto iraslativo me-
diante el cual la sociedad vende las acciones al instituto emisor. La so-
ciedad no delega o la banca lg Tealizacién, por su cuenta, de la ejecucitn,
sino que &sta adquiere las acciones y el derecho de opcidn del accionisia
sufre una modificacién, ya que el derecho no es un derecho social, sino un
derecho que se tiene frenfe g la banca. Esta construccion iiene repercusio-
pes prictiess en caso de incumplimiento de 1 obligacién asumids por 1a
sogiedad. T.0s socios no pueden dirigirse contra ella. Porque, no s6lo cuando
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los terceros adguirentes son de buena fe la adquisicién de éstos se respeta,
sino también cuando lo son de mals fe, porque, de otra manera, no se reconoce-
ria ninguna diferencia entre la interposicién real y la interposicion ficticia.
La indemmizacidn de dafios a cargo de la bancs es consecuencia obvia. Pero
cuando la banca no fransmife sus acciones, las acciones de cumplimiento
pertenecen a los socios y & la sociedad, con una posicién meramente cola~
teral. Cuando los socios no ejercitan su derecho, la sociedad no puede pe«
dir la devolucidn de las acciones—que se transfirieron por el negocio fiducia-
Tio—, sino solo de la diferencia entre valor nominal y valor del mercado, que
representa beneficios pertenecientes a los socios y de los cuales podrian ésios
pedir cuenta a los administradores,

En €l caso de que el socio prefiera obtener el valor de su opcién a ad-
quirir las acciones que le perienecen, puede ceder las acciones al Banco
interpuesto. No ofrece ningtin obstéculo la licitud de esta operacidn, ni desde
el punto de vista econémico, ni desde el juridico, porque el caso no debe
de tratarse de manera distinta a la renuncia, que tiene lugar cuando el socio
deja transcurrir el plazo sin ejercitar su derecho.

El calculo del valor del derecho de opcién estd influenciado, no sélo por
factores matematicos, sino también por factores econémicos y de coyun-
tura. Pero alrededor del valor bteGrico se movers el precic del valor real.
Estado del mercado bolsistico, situacién de la empresa, condiciones del
aumento, son todas circunstancias que desvirtiian, en sentido positivo ®
negativo, los cdlculos abstractos que se hayan realizado, teniendo en cuenta
el valor total de las acciones antes de la emisién y € presunto que al-
canzaran después de la ejecucién del acuerdo de elevacion. La diferencia
entre estos dos valores sers el valor tedrico de la opecidn.

La calificaciéon del derecho de opcién como derecho individual va pre-
cedida de uns extensa investigacion acerca de la existencia y estructira-
cién de los intereses de socio y sociedad. En efecto, si €l interés del socio
2 mantener inalierads:. la proporcionalidad de su relacién socisl es nrobe-
gido hasta el extremo de que, al no poder ser afectado por la decisién ma-
yoritaria, prevaleciendo inderogablemente frenfe al interés social —esio es,
el interés comun de los socios—, el derecho de opcién es un derecho indi-
vidual. De las limitaciones que el derecho de opcién encuenira, es el deci-
sivo para esta determinacion la execlusién de este derecho cuando lo exija
€l interés social. Previa a la solucién es un estudio sobre el debatidisimo
fema en la doctring italiana del inferés social y sus relaciones con los inte-
reses del socio. También es previa la determinacion del concepto de derecho
individual. El interés tutelado seria el de msntener inalferada la originari
relacion de participacidn de cax‘ia socio. Pero, debido a la negociabilidad
de las acciones ¥ a la fluctuacitn de su cotizacion en Ia bolsa, esta proporcion
no se mantiene ni desde un punto de vista patrimonial ni administrativo.

Ia sociedad no Hiene Ia obligacion de sbstenerse de cualquier acto que
menoscabe tal preporeién. Pero, de todas 1as formas, se trafa de un inierés
Individual de todos los socios que debe ser protegido por la sociedad slempre
que 1no Se ponga en coniradiccidn con el interés social. No es, por ianio,
un simple interés, sino un interés gue, en ocasionss, es elevado a derecho



Bibliografia 6138

subjetivo, encomendindoge entonces su tutela y valoracidn g los Organos
judiciales. La exclusi6n mayoritaria es legitima siempre que la decisién de
Ia junta no se haya determinado por la concurrencia de un interés indivi-
«dual del grupo de control en contraste con el interés social o con un inte-
rés individusl socielmente cualificado.

Bl Gltimo capitulo se dedica integramente a un tema muy debatido en
los tltimos desarrollos de la doctrina iteliana. El de la extension de la
prenda o del usufructo & las acciones de nueva emisién sobre las cuales se
ha ejercitado el derecho de opcién. No cabe duda de que el derecho de
opeién pertenece al socio, no S6lo por el terminante precepto del articulo
2.352 del C6digo civil, sino por la misma estructura y finalidad del dere-
cho de opcibn.

Como el derecho de opcién es umna de las utilidades aleatorias a las
cuales €1 articulo 1.998 del Codigo civil extiende el goce del usufructo, al
titular de este derecho sobre las acciones corresponde €l goce del valor de
la opecién, por lo cual, si éste se vende, su derecho recaers sobre la suma
de dinero que el socio haya obtenido de la operacién. Por el contrario, al
ser la vrenda un derecho de garantia, su titular no hace suyas las utilida-
des a menos que las asigne a la extincion de capital o interés. Pero tiene
derecho a la inmutabilidad de su garaniia, cuya Teconstitucién, en casc de
disminucién, viene confiada por el ordenamiento juridico al propio deudor,
ouien. amenazado por la inmediata ejecucién, no duderd en realizarla.

J. F. Dugus

MINERVINIL G.: «GH ammnistratori di societd per azioni», Milano, Dott. A.
Giuffre, 1956; 500 pags.

La literatura italiana, cuya contribucion al estudio juridico de la sociedad
por acciones €s, Sin ninguna duda, valiosa, no contaba hasta la aparicion
de la presente moncgrafia de Minervini con un frabajo dedicado exclusiva-
mente al examen conjunto del 6rgano administrativo, tal y como ha que-
dado estructurado después de la promulgacion del Codice civile, Esta falta
contrastabs con el namerc relativamente grande de estudios gue analiza-
ban la Junta general o alguno de sus aspectos particulares.

La caracteristica mas acusada de la exposicién reside en que se trala
del organo administrativo sobre la base de esiricto derecho positivo, sin que
el gutor realice ninguns incursién al terreno de la politica juridica y, mu-
cho menos. al de la economia o al de la organizacién de la empresa, que
tantas sugerencias oirecen en la hora aciual, cuando Ia revision de Ias
competencias tradicionales se anuncia bajo la inspiracién del principio sitajf
end line {vid. sobre este principio organizativo y sus implicaciones en la
adminisiracion estatal ¥ para-estatal, €l Prélogo de Garcia de Enterria, 2
ia obra de Moonsy, J. D.: Principios de organizdcién, Madrid, Instituio de
Estudios Politicos, 1958, pags 17 ¥ ss.j que, de la empresa privada donde se
origina y acaso se diluye, iiende s pasar el Derecho miblico. Todo el des-
arrolio de I argumembacién ofrece la informacién al detalle de las discu-
siones, gue, alrededor de Ias diversas cuestiones, se han susciladd en I



